Coffee, caffeine, and sleep: A systematic review of epidemiological studies and randomized controlled trials by Clark, Ian & Landolt, Hans Peter
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Clark, Ian; Landolt, Hans Peter
Abstract: Caffeine is the most widely consumed psychoactive substance in the world. It is readily available
in coffee and other foods and beverages, and is used to mitigate sleepiness, enhance performance, and treat
apnea in premature infants. This review systematically explores evidence from epidemiological studies
and randomized controlled trials as to whether coffee and caffeine have deleterious effects on sleep.
Caffeine typically prolonged sleep latency, reduced total sleep time and sleep efficiency, and worsened
perceived sleep quality. Slow-wave sleep and electroencephalographic (EEG) slow-wave activity were
typically reduced, whereas stage-1, wakefulness, and arousals were increased. Dose- and timing-response
relationships were established. The sleep of older adults may be more sensitive to caffeine compared to
younger adults. Pronounced individual differences are also present in young people, and genetic studies
isolated functional polymorphisms of genes implicated in adenosine neurotransmission and metabolism
contributing to individual sensitivity to sleep disruption by caffeine. Most studies were conducted in male
adults of Western countries, which limits the generalizability of the findings. Given the importance of
good sleep for general health and functioning, longitudinal investigations aimed at establishing possible
causal relationships among coffee- and caffeine-induced changes in sleep quality and health development
are warranted.
DOI: https://doi.org/10.1016/j.smrv.2016.01.006
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/ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŶŽ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ ,W>͛Ɛ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ^ǁŝƐƐ EĂƚŝŽŶĂů
^ĐŝĞŶĐĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ƺƌŝĐŚ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ^ůĞĞƉ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ůŝŶŝĐĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ WƌŝŽƌŝƚǇ
WƌŽŐƌĂŵ ͞^ůĞĞƉ Θ ,ĞĂůƚŚ͟ ŽĨ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ƺƌŝĐŚ͕ ƺƌŝĐŚ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ /ŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ ,ƵŵĂŶ


















ĂĨĨĞŝŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ǁŝĚĞůǇ ĐŽŶƐƵŵĞĚ ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ /ƚ ŝƐ ƌĞĂĚŝůǇ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ ĐŽĨĨĞĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĨŽŽĚƐ ĂŶĚ ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕ ĂŶĚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵŝƚŝŐĂƚĞ ƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ͕ ĞŶŚĂŶĐĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƚƌĞĂƚ ĂƉŶĞĂ ŝŶ ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ ŝŶĨĂŶƚƐ͘ dŚŝƐ ƌĞǀŝĞǁ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ĞǆƉůŽƌĞƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ĨƌŽŵ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƚƌŝĂůƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ĐŽĨĨĞĞ ĂŶĚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŚĂǀĞ
ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐĞĨĨĞĐƚƐŽŶƐůĞĞƉ͘ĂĨĨĞŝŶĞƚǇƉŝĐĂůůǇƉƌŽůŽŶŐĞĚƐůĞĞƉůĂƚĞŶĐǇ͕ƌĞĚƵĐĞĚƚŽƚĂůƐůĞĞƉƚŝŵĞĂŶĚ
ƐůĞĞƉ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ ĂŶĚ ǁŽƌƐĞŶĞĚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƐůĞĞƉ ƋƵĂůŝƚǇ͘ ^ůŽǁͲǁĂǀĞ ƐůĞĞƉ ĂŶĚ
ĞůĞĐƚƌŽĞŶĐĞƉŚĂůŽŐƌĂƉŚŝĐ ;'Ϳ ƐůŽǁͲǁĂǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁĞƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƌĞĚƵĐĞĚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƐƚĂŐĞ ϭ͕
ǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ĂƌŽƵƐĂůƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘ ŽƐĞͲ ĂŶĚ ƚŝŵŝŶŐͲƌĞƐƉŽŶƐĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁĞƌĞ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ dŚĞ ƐůĞĞƉ ŽĨ ŽůĚĞƌ ĂĚƵůƚƐ ŵĂǇ ďĞ ŵŽƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ǇŽƵŶŐĞƌ
ĂĚƵůƚƐ͘ WƌŽŶŽƵŶĐĞĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͕ ĂŶĚ ŐĞŶĞƚŝĐ ƐƚƵĚŝĞƐ
ŝƐŽůĂƚĞĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ ŽĨ ŐĞŶĞƐ ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ ŝŶ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ŶĞƵƌŽƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽƐůĞĞƉĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶďǇĐĂĨĨĞŝŶĞ͘DŽƐƚƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ŵĂůĞ ĂĚƵůƚƐ ŽĨtĞƐƚĞƌŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ůŝŵŝƚƐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘























































ĂĨĨĞŝŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ǁŝĚĞůǇ ĐŽŶƐƵŵĞĚ ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ƌĞĨůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚϴϱйŽĨƚŚĞh^ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚƌŝŶŬŝŶŐůĞĂƐƚϭĐĂĨĨĞŝŶĂƚĞĚďĞǀĞƌĂŐĞĞĂĐŚĚĂǇ
΀ϭ΁͘ /ƚ ŝƐ Ă ǆĂŶƚŚŝŶĞ ĂůŬĂůŽŝĚ ĂŶĚ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĨŽŽĚƐ ĂŶĚ ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕
ĐŽĨĨĞĞ͕ ĂŶĚ ƚĞĂ͘ ŽĨĨĞĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ĚŝĞƚĂƌǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƐŽƵƌĐĞ ŝŶtĞƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ƚŚĞhŶŝƚĞĚ
^ƚĂƚĞƐ΀Ϯ΁͕ĂůƚŚŽƵŐŚĂŵŽŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ƐŽĚĂĂƉƉĞĂƌƐƚŽŚĂǀĞĞŵĞƌŐĞĚĂƐƚŚĞĐĂĨĨĞŝŶĂƚĞĚďĞǀĞƌĂŐĞ
ŽĨĐŚŽŝĐĞ ΀ϯ΁ĂŶĚĞŶĞƌŐǇĚƌŝŶŬƐĂƌĞŐƌŽǁŝŶŐ ŝŶƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ΀ϰ͕ϱ΁͘ĂĨĨĞŝŶĞ ŝƐƵƐĞĚƚŽƚƌĞĂƚĂƉŶĞĂŽĨ
ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ ΀ϲ΁ ĂŶĚ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ŽǀĞƌͲƚŚĞͲĐŽƵŶƚĞƌ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ŚĞĂĚĂĐŚĞ Žƌ ƚŽ
ƐƵƉƉƌĞƐƐĂƉƉĞƚŝƚĞ ΀ϳ΁͘ĂĨĨĞŝŶĞ ŝƐĂůƐŽƵƐĞĚƚŽĞŶŚĂŶĐĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŵŽŶŐƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĂƚŚůĞƚĞƐ ΀ϴ΁
ĂŶĚĂƐĂĨĂƚŝŐƵĞĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞďǇƚƌƵĐŬĚƌŝǀĞƌƐ΀ϵ΁ĂŶĚƐŚŝĨƚǁŽƌŬĞƌƐ΀ϭϬ΁͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ďǇĂŝƌůŝŶĞƉŝůŽƚƐ΀ϭϭ΁͘
/ƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƚŚĂƚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƉƌŽŵŽƚĞƐǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ ďǇ ĂŶƚĂŐŽŶŝǌŝŶŐ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞϭ
ĂŶĚϮ ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ ΀ϳ΁͘  ƌŽůĞ ĨŽƌ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ŝŶ ƐůĞĞƉ ĂŶĚ ĂƌŽƵƐĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ďǇ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ŚƵŵĂŶƐ ĂŶĚ ŝŶ ĂŶŝŵĂůƐ ΀ϭϮ΁͘ ĚĞŶŽƐŝŶĞ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ĂŐŽŶŝƐƚƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ
ƉƌŽŵŽƚĞ ƐůĞĞƉ͘ ĂĨĨĞŝŶĞ ŝƐ ŵĞƚĂďŽůŝǌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝǀĞƌ ĂůŵŽƐƚ ĞŶƚŝƌĞůǇ ďǇ ƚŚĞ ĐǇƚŽĐŚƌŽŵĞ WϰϱϬ ŝƐŽͲ
ĞŶǌǇŵĞϭϮ;zWϭϮͿ΀ϭϯ΁͘
dŚĞǁŽƌĚ͞ĐĂĨĨĞŝŶĞ͟ŝƐĚĞƌŝǀĞĚůŝƚĞƌĂůůǇĨƌŽŵƚŚĞ'ĞƌŵĂŶǁŽƌĚĨŽƌĐŽĨĨĞĞ͕͞<ĂĨĨĞĞ͕͟ĂŶĚǁĂƐ
ĐŽŝŶĞĚ ŝŶ ϭϴϮϬ ƵƉŽŶ ŝƚƐ ĐŚĞŵŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďǇ &ƌŝĞĚůŝĞď &ĞƌĚŝŶĂŶĚ ZƵŶŐĞ ΀ϭϰ΁ Ăƚ ƚŚĞ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŚŝƐ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕ :ŽŚĂŶŶtŽůĨŐĂŶŐ ǀŽŶ 'ŽĞƚŚĞ͕ ǁŚŽ ƐƵƉƉůŝĞĚ Śŝŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĐŽĨĨĞĞďĞĂŶƐĨŽƌƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ΀ϭϱ΁͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ůĞŐĞŶĚ ΀ϳ΁͕ ƚŚĞ ǁĂŬĞͲƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ǁĞƌĞ ŽŶĐĞ ĐůĞǀĞƌůǇ
ĞǆƉůŽŝƚĞĚďǇƚŚĞĂďďŽƚŽĨĂzĞŵĞŶŝƚĞŵŽŶĂƐƚĞƌǇ͕ǁŚŽƉƌŽƐĐƌŝďĞĚĐŽĨĨĞĞƚŽŚŝƐŵŽŶŬƐƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ
ƚŚĞŝƌ ŶŝŐŚƚƚŝŵĞ ƉƌĂǇĞƌƐ͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŽŶ ŚƵŵĂŶ ƐůĞĞƉ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ƐĞƌŝŽƵƐ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŝŶƋƵŝƌǇ ƐŝŶĐĞĂƚ ůĞĂƐƚϭϵϭϮ͕ǁŚĞŶ,ŽůůŝŶŐǁŽƌƚŚ ΀ϭϲ΁ƉƵďůŝƐŚĞĚĂ ƌĞƉŽƌƚŽŶĂ ƐĞƌŝĞƐŽĨŚŝƐ















ǁŽŵĞŶ͘ ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĞŶƚƵƌǇ ƐŝŶĐĞ ,ŽůůŝŶŐǁŽƌƚŚ͛Ɛ ǁƌŝƚŝŶŐ ŚĂƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ĂŶĚ
ĞǆƚĞŶĚĞĚŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ǁŚŝĐŚƌĞůĂƚĞƚŽĚŽƐĞͲĂŶĚƚŝŵŝŶŐͲƌĞƐƉŽŶƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ ŵĞĚŝĂƚĞ ŝƚƐ ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ƐůĞĞƉ͘ dŚĞƐĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ
ĨŝŶĚŝŶŐƐŚĂǀĞďĞĞŶƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚƵƐŝŶŐŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĞůĞĐƚƌŽĞŶĐĞƉŚĂůŽŐƌĂƉŚǇ;'ͿĂŶĚ
ĂĐƚŝŐƌĂƉŚǇ͕ ĂŶĚ ŐĞŶĞƚŝĐ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ƚŽ ƵŶĐŽǀĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŐĞŶĞƚŝĐ ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶĐĂĨĨĞŝŶĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĚƐůĞĞƉĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͘










 ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƐĞĂƌĐŚ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ tĞďͲŽĨͲ^ĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ D>/E
;WƵďDĞĚͿ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĚĂƚĂďĂƐĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĐĂƚĂůŽŐƵĞ ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂƌƚŝĐůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĨŝĞůĚƐŽĨƉƐǇĐŚŽůŽŐǇĂŶĚŵĞĚŝĐŝŶĞ͘dŚƌĞĞƐĞĂƌĐŚƚĞƌŵƐǁĞƌĞƵƐĞĚ͗͚͛ĐŽĨĨĞĞ͕͛͛͚͛ĐĂĨĨĞŝŶĞ͕͛͛ĂŶĚ͚͚ƐůĞĞƉ͛͛͘





















ϯͿ ŚĞĂůƚŚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĐŽŶƚƌŽůƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝĨ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ĨƌŽŵ ƐůĞĞƉ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ǁĞƌĞ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͖ϰͿĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐƉƌĞǀĞŶƚĞĚƌĞůŝĂďůĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƌĞƐƵůƚƐ͘
&ŝŐƵƌĞ ϭ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ KĨ ƚŚĞ ϮϯϮ ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ŽƌŝŐŝŶĂůƐĞĂƌĐŚ͕ϭϴϵǁĞƌĞƌĞũĞĐƚĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĨƵůůƚŝƚůĞŽƌĂďƐƚƌĂĐƚ͘ZĞũĞĐƚĞĚĂƌƚŝĐůĞƐĚŝĚŶŽƚƌĞƉŽƌƚ
ŽƌŝŐŝŶĂů ĚĂƚĂ Žƌ ǁĞƌĞ ƵŶƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƌĞǀŝĞǁ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ϰϯ ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ ϭϴ ǁĞƌĞ
ƌĞũĞĐƚĞĚĂĨƚĞƌ ĨƵůůͲƚĞǆƚĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘DĂŶƵĂůƐĞĂƌĐŚŽĨ ƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞƐĞƉĂƉĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚϯϴ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ŽĨǁŚŝĐŚĨŝǀĞǁĞƌĞƌĞũĞĐƚĞĚĂĨƚĞƌĨƵůůͲƚĞǆƚĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘&ŝĨƚǇͲƐĞǀĞŶŽĨƚŚĞĨŝŶĂů
ϱϴ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƐƚƵĚŝĞƐ ǁĞƌĞ ŝŶ ŶŐůŝƐŚ͖ ŽŶĞ ǁĂƐ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶ ΀ϭϳ΁͘ dŚĞƐĞ ϱϴ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ϭϵ
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ƚŚƌĞĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ŐĞŶĞƚŝĐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕ ƚǁŽ










ƐůĞĞƉ ƋƵĂůŝƚǇ ŝŶ ŝŶĨĂŶƚƐ ;dĂďůĞ ^ϭ͕ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘ dŚĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ ŽĨ ϭϳϳ ŚŝŐŚ ĐĂĨĨĞŝŶĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ ŵŽƚŚĞƌƐ ;х ϯϬϬŵŐͬĚͿ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂǁĂŬĞŶ ŵŽƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ůŽǁͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ




























ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽƌŶŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ůŽǁ ĐĂĨĨĞŝŶĞ
ŝŶƚĂŬĞ͘ĞƐŝĚĞƐƐŚŽƌƚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶ΀ϮϯͲϮϱ΁͕ĚĂǇƚŝŵĞƐůĞĞƉŝŶĞƐƐŚĂƐďĞĞŶĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŚŝŐŚĂŶĚ
ŵŽĚĞƌĂƚĞĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶƚĂŬĞĂŵŽŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ΀Ϯϲ͕Ϯϳ΁͘
ĂƐĞĚ ŽŶ ƐƵƌǀĞǇ ĚĂƚĂ ŽĨ ϲϮϱ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂŐĞĚ ϲͲϭϬ Ǉ͕ ŝƚ ǁĂƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĐŚŝůĚƌĞŶ ǁŚŽ
ŚĂďŝƚƵĂůůǇĚƌŝŶŬŽŶĂǀĞƌĂŐĞϬ͘ϰĐĂĨĨĞŝŶĂƚĞĚďĞǀĞƌĂŐĞƐͬĚůŽƐĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϭϱŵŝŶŝŶƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶ
΀Ϯϭ΁͘hƐŝŶŐĂĚŝĂƌǇƚŽƌĞĐŽƌĚƐůĞĞƉĂŶĚĐĂĨĨĞŝŶĞŚĂďŝƚƐŽǀĞƌĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϮϭĚ ŝŶϭϵϭĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ
ĂŐĞĚ ϭϮͲϭϱ Ǉ͕ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ǁĂƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ǁĂŬĞ ƚŝŵĞ ĂĨƚĞƌ ƐůĞĞƉ ŽŶƐĞƚ
;t^KͿ͕ ƐŚŽƌƚĞƌ ƐůĞĞƉ ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ůŽŶŐĞƌ ĚĂǇƚŝŵĞ ƐůĞĞƉ ďŽƚŚǁŝƚŚŝŶ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
΀ϮϮ΁͘dŚĞƐůĞĞƉŽĨŚŝŐŚĞƌĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƐƵŵĞƌƐ;ϭϬϬͲϭϱϬŵŐͬĚĂǇͿǁĂƐŵŽƌĞ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨ
ůŽǁĞƌ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ;ϬͲϱϬ ŵŐͬĚͿ͕ ĂŶĚ ƐůĞĞƉ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ ŽŶ ŶŝŐŚƚƐ ĂĨƚĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĐŽŶƐƵŵĞĚ Ă ŵĞĂŶ ŽĨ ϭ͘ϭ ĐĂĨĨĞŝŶĂƚĞĚ ďĞǀĞƌĂŐĞƐͬĚ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ĂŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŵĞĂŶ ĚĂŝůǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ϱϮ͘ϳŵŐ͘ /ŶƚĂŬĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽŶǁĞĞŬĞŶĚƐ͕ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ŝƚƐ ƉĞĂŬ

















ŵŽŶŐ ϭϬϬ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ϭϮͲϭϴ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ĂŐĞ͕ ŽŶůǇ ϮϬ͘ϲй ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƐůĞƉƚ ƚŚĞ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚϴͲϭϬŚŽŶ ƐĐŚŽŽůŶŝŐŚƚƐ ΀Ϯϴ΁͖ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ƐůĞƉƚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶĞŝŐŚƚŚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚĞǆĂĐƚ ƐůĞĞƉ
ĚƵƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞŶŽƚ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͘ŵĞĚŝĂŶĚĂŝůǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞŽĨ ϭϰϰŵŐ ;ƌĂŶŐĞ͗ ϮϯͲϭ͛ϰϱϴŵŐͿǁĂƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ΀Ϯϵ΁͘/ŶƚĂŬĞƚǇƉŝĐĂůůǇŽĐĐƵƌƌĞĚďĞĨŽƌĞŽƌĂĨƚĞƌƐĐŚŽŽůŚŽƵƌƐ͘tŚĞƌĞĂƐĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ƚĞŶĚĞĚƚŽďĞůŽǁĞƌŝŶƚŚĞŐƌŽƵƉƐůĞĞƉŝŶŐϴͲϭϬŚ͕ŝƚĚŝĚŶŽƚƌĞĂĐŚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘dĞĂĂŶĚƐŽĚĂǁĞƌĞƚŚĞ












ŵŐͬĚͿ ƚŚĂŶ ŝŶ ůŽǁ ;фϱϬϬŵŐͬĚͿŚĂďŝƚƵĂů ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ΀ϯϬ΁͘ /ŶŽŶĞ ƐƵƌǀĞǇǁŝƚŚϭϴϯ ĨĞŵĂůĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞƉŽƌƚĞĚŚŝŐŚĞƌĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶƚĂŬĞ;шϱĐƵƉƐͬĚͿƚǇƉŝĐĂůůǇƌĞƉŽƌƚĞĚůĞƐƐ
















KŶĞ ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ Ϯ͛ϲϵϲ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ĐŽĨĨĞĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ;ϭͲϰ ĐƵƉƐͬĚ
ǁŝƚŚŝŶ ϲ Ś ŽĨ ďĞĚƚŝŵĞͿ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ ϰϬ й ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ͕ ŚĂĚ Ă ƐŚŽƌƚĞƌ ƐůĞĞƉ ůĂƚĞŶĐǇ͕ ĨĞǁĞƌ
ĂǁĂŬĞŶŝŶŐƐ͕ ĂŶĚǁĞƌĞŵŽƌĞ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ƐůĞĞƉ ƚŚĂŶ ŚĞĂǀǇ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ;ϰйͿ Žƌ ƚŚŽƐĞǁŚŽ
ĂďƐƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵĐĂĨĨĞŝŶĞ ;ϱϰйͿ ΀ϯϮ΁͘ /Ŷ Ă ƐƵƌǀĞǇŽĨ ϭϳϬ ĐŽůůĞŐĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕ ƚŚŽƐĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐŚĂďŝƚƵĂů
ƐŚŽƌƚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶ;фϲŚͿĐŽŶƐƵŵĞĚϯ͘ϲƚŝŵĞƐŵŽƌĞĐĂĨĨĞŝŶĞĞĂĐŚĚĂǇƚŚĂŶ ůŽŶŐƐůĞĞƉĞƌƐ;хϴŚͿ
΀ϯϯ΁͘^ƵďũĞĐƚŝǀĞƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇŝŶƚŚŝƐƐĂŵƉůĞǁĂƐĨŽƵŶĚƚŽďĞǁŽƌƐĞŝŶŚĞĂǀǇĐŽŶƐƵŵĞƌƐ;хϴĐƵƉƐͬĚͿ









ŝŶ Ă ĨŝǀĞͲĚĂǇ ƐŚŝĨƚ ǁŽƌŬ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŶŽ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŽŶ ĂŶǇ ƐůĞĞƉ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ ^ůĞĞƉ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ;ŝ͘Ğ͕͘ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ ƚŽƚĂůƚŝŵĞĂƐůĞĞƉƉĞƌƚŽƚĂů ƚŝŵĞ ŝŶďĞĚͿǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚ ŝŶϭϬŽĨ ƚŚĞϭϭ
ƐƚƵĚŝĞƐƌĞƉŽƌƚŝŶŐƚŚŝƐǀĂƌŝĂďůĞ;dĂďůĞƐ^ϰΘ^ϱ͕ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘
ĂŝůǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĚŽƐĞƐ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵϯϳ͘ϱ ƚŽϭ͛ϮϬϬŵŐ͕ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ŝŶ Ă ƉƌĞͲ
ĚĞĨŝŶĞĚ ƌĂƚŝŽ ƚŽ ďŽĚǇǁĞŝŐŚƚ͘KĨ Ɛŝǆ ƐƚƵĚŝĞƐǁŝƚŚ Ă ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞ ĞĨĨĞĐƚƐŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶ
ƐůĞĞƉ͕ ƚŚƌĞĞ ΀ϰϰ͕ ϱϮ͕ ϱϳ΁ ƐŚŽǁĞĚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ ŽĨ ƐůĞĞƉ ƋƵĂůŝƚǇ ǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĚŽƐĞ ĂƐ
ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚďǇƐůĞĞƉůĂƚĞŶĐǇ͕t^K͕ƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚƐůĞĞƉĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘dǁŽƐƚƵĚŝĞƐ΀ϰϮ͕ϱϲ΁ƐŚŽǁĞĚ























ƐƚƵĚǇ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ĂĐƚƵĂů ŚĂďŝƚƵĂů ŝŶƚĂŬĞ͘ DŽĚĞƌĂƚĞ ŝŶƚĂŬĞ ǁĂƐ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ




ƚŚĞ ŚŝŐŚ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ŐƌŽƵƉ ǁĂƐ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘ dŚĞ ƚǁŽ ŐƌŽƵƉƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚŝĨĨĞƌ ŽŶ ŚĂďŝƚƵĂů
ŝŶƚĂŬĞ͘
dŚĞ ƚŝŵŝŶŐ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶŵĂǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ƐůĞĞƉ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ




ĚŝĞƚĂƌǇƉĂƚƚĞƌŶƐ͘ƚƚĞŵƉƚƐ Ăƚ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶŽĨŵŽƌĞŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐ ŝŶƚĂŬĞƉĂƚƚĞƌŶƐ ;ŝ͘Ğ͕͘ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂƚ
ƐĞǀĞƌĂů ŝŶƚĞƌǀĂůƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞĚĂǇͿǁĞƌĞŵĂĚĞ ŝŶ ĨŝǀĞƐƚƵĚŝĞƐ ΀ϱϭͲϱϰ͕ϱϳ΁͘dǁŽƐƚƵĚŝĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚ
ĐĂĨĨĞŝŶĞĂĚůŝďŝƚƵŵ͕ŽŶĞ΀ϱϭ΁ƚŽĂƐĂŵƉůĞŽĨŵĞĚŝĐĂůƐƚƵĚĞŶƚƐŝŶǁŚŝĐŚĂĨƚĞƌŶŽŽŶĂŶĚĞǀĞŶŝŶŐŝŶƚĂŬĞ


















ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ƐůĞĞƉ ůĂƚĞŶĐǇ͕ ǁĂŬĞ ƚŝŵĞ ĂĨƚĞƌ ƐůĞĞƉ
ŽŶƐĞƚ͕ĂŶĚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶ




ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘ ^ƵďƚůĞ ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ ŝŶ ƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇ͕ ƐƵĐŚĂƐ ƐůĞĞƉ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕
ŵĂǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇďĞƚǁĞĞŶƐƵďũĞĐƚŝǀĞĂŶĚŽďũĞĐƚŝǀĞĨŝŶĚŝŶŐƐ͘dŚĞƐĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
ĂƌĞ ŶŽƚ ĞĂƐŝůǇ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐůĞĞƉĞƌ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƉŽŽƌ ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ƐůĞĞƉŚǇŐŝĞŶĞ΀ϱϯ΁͘
&ŽƵƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ΀ϲϬͲϲϯ΁ ƵƐĞĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ƐůĞĞƉ ůĂƚĞŶĐǇ ĂŶĚ ƐůĞĞƉ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ŝŶ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ůĂƌŐĞƌ ƐĂŵƉůĞƐ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ĂĚƵůƚƐ͘ dŚĞŝƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĚŽ ŶŽƚ ĚŝĨĨĞƌŵĂƌŬĞĚůǇ ĨƌŽŵŽďũĞĐƚŝǀĞ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŝŶƐŵĂůůĞƌƐĂŵƉůĞƐ΀ϰϭ͕ϱϱ͕ϱϴ΁͘ /ŶŽŶĞƌĞƉŽƌƚ΀ϲϮ΁͕ ĨĞǁĞƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁŝƚŚŚŝŐŚŚĂďŝƚƵĂů









ǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ͕ĂƌŽƵƐĂůƐĂŶĚƐƚĂŐĞϭ ƐůĞĞƉ ŝŶĐƌĞĂƐĞĞĂƌůŝĞƌ ŝŶ ƚŚĞŶŝŐŚƚĂƚ ƚŚĞĞǆƉĞŶƐĞŽĨ ƐůŽǁǁĂǀĞ















ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ ůĞƐƐŽĨ ƐůĞĞƉ ƚŝŵĞ ΀ϱϲ΁͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ Ɛŝǆ Ś ΀ϯϲ͕ ϰϮ͕ ϰϰ͕ ϰϳ΁͘ /ŶĐƌĞĂƐĞĚ
ĂƌŽƵƐĂůƐĂŶĚĂǁĂŬĞŶŝŶŐƐĂƚƚŚĞĞǆƉĞŶƐĞŽĨƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐŝŶďŽƚŚƐƚĂŐĞϮĂŶĚƐƚĂŐĞϰƐůĞĞƉǁĞƌĞƐŚŽǁŶ
΀ϰϲ΁͘ tŚŝůĞ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƌĞĚƵĐĞƐ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ƐůĞĞƉ

















ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ΀ϱϯ΁͘ EŽ ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂŶǇ ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐĞǆ͘ dŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ
ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ŚĞĂƌƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ Yd ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ZD ƐůĞĞƉ ŵĂǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ŽĨ ĂĚǀĞƌƐĞ



















ĚĂǇƚŝŵĞ ǁĂŬŝŶŐ ΀ϯϳ΁ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƚŚĂŶ ƐůĞĞƉ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůŝĂďůĞ
ĐŚĂŶŐĞƐǁĞƌĞĂ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƐůŽǁͲǁĂǀĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ;^t͖ΕϬ͘ϳϱͲϰ͘ϱ,ǌͿŽƌĚĞůƚĂ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕ ĂŶĚĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶƐŝŐŵĂͬďĞƚĂ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ;Εϭϯ͘ϬͲϯϬ͘Ϭ,ǌͿ ŝŶEZDƐůĞĞƉ ΀ϯϱͲϯϴ͕ϰϴ΁͘ZĞĚƵĐĞĚĚĞůƚĂĂŶĚ






ƚŚĞĞŶƐƵŝŶŐŶŝŐŚƚƚŝŵĞƐůĞĞƉĞƉŝƐŽĚĞ͕ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƐƉĞĐƚƌĂůƉŽǁĞƌĚĞŶƐŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞϬ͘ϮϱͲϬ͘ϱ,ǌ ƌĂŶŐĞ ŝŶ
EZDƐůĞĞƉǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚ͕ĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƐĂůŝǀĂĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚǌĞƌŽ ũƵƐƚďĞĨŽƌĞ
ƐůĞĞƉ ΀ϯϱ΁͘ ^ůŽǁͲǁĂǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁĂƐ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚ͕ ĂŶĚ ďĞƚĂ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ;ϭϭ͘ϮϱͲϮϬ ,ǌͿ ǁĂƐ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ŝŶ
ƌĞĐŽǀĞƌǇ ƐůĞĞƉ ĂĨƚĞƌ ƐůĞĞƉ ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞƐƉŝƚĞ ƵŶĚĞƚĞĐƚĂďůĞ ƐĂůŝǀĂƌǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ΀ϯϳ΁͘
dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƐŽŵĞ ůŽŶŐĞǀŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ' ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ




































Ă KZϮ ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ ĂĨĨĞĐƚƐ ' ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐůĞĞƉ ĂŶĚ
ǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ ΀ϲϳ΁͘ dŚƵƐ͕ ϭϰϮ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂůĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ;Ŷ с ϱϴͿ Žƌ ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ;Ŷ с ϴϰͿ ǁĞƌĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞ ŶƵĐůĞŽƚŝĚĞ
ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ ;^EWͿ Đ͘ϭϳϲdх ;^EW ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŶƵŵďĞƌ͗ ƌƐϱϳϱϭϴϳϲͿ ŽĨ ƚŚĞ KZϮ ŐĞŶĞ͘ 
ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ŚŝŐŚ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĐĂƌƌŝĞĚ ƚŚĞ ͬ ŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ Ă
ŚŝŐŚĞƌƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨ ůŽǁ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĐĂƌƌŝĞĚ ƚŚĞdͬd ŐĞŶŽƚǇƉĞ͘,ĞƚĞƌŽǌǇŐŽƐŝƚǇǁĂƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ
ĞƋƵĂů ŝŶŚŝŐŚĂŶĚ ůŽǁƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŐƌŽƵƉƐ͘dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐǁĞƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕
ǁŚĞƌĞϮϮƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞŐŝǀĞŶ ĐĂĨĨĞŝŶĞĂŶĚƉůĂĐĞďŽ ŝŶ Ă ƐůĞĞƉĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶƉƌŽƚŽĐŽů ŝŶĚŽƵďůĞͲ
ďůŝŶĚ͕ ĐƌŽƐƐͲŽǀĞƌŵĂŶŶĞƌ͘ dŚĞ ͬͲĂůůĞůĞƐ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ƚŽ ĐĂĨĨĞŝŶĞǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ' ďĞƚĂ
;ϭϲͲϮϬ,ǌͿĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ǁŚĞƌĞĂƐŽŶůǇŚĂůĨƚŚŝƐŝŶĐƌĞĂƐĞǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞͬdŐƌŽƵƉĂŶĚŶŽŝŶĐƌĞĂƐĞĂƚ















ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ KZϮ ŐĞŶĞ ŽŶ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ' ^t ŝŶ EZD ƐůĞĞƉ ĂŶĚ ĐŽĨĨĞĞͲŝŶĚƵĐĞĚ ƐůĞĞƉ ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ ΀ϲϵ͕ ϳϮ΁͘ dŚĞ
ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐŽĨ ƚŚĞͬ͕ͬd͕ĂŶĚͬdŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ŝŶϭϰϮŚĞĂůƚŚǇĂƵĐĂƐŝĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁĞƌĞϯϭ͘ϲй͕
ϱϰ͘Ϯй͕ĂŶĚϭϰ͘ϭйƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ΀ϲϵ΁͘
ĚĞŶŽƐŝŶĞ ĚĞĂŵŝŶĂƐĞ ;Ϳ ŝƐ ĂŶ ĞŶǌǇŵĞ ǁŚŝĐŚ ďƌĞĂŬƐ ĚŽǁŶ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ƚŽ ŝŶŽƐŝŶĞ ĂŶĚ
ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ŝŶƚƌĂͲ ĂŶĚ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ůĞǀĞůƐ͘ dŚĞ  ŐĞŶĞ ĞŶĐŽĚĞƐ ƚǁŽ ĞůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƚŝĐ
ǀĂƌŝĂŶƚƐŽĨ;ƌƐϳϯϱϵϴϯϳϰͿ͕ ƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐΎϭĂŶĚΎϮ͘dŚĞŚĞƚĞƌŽǌǇŐŽƵƐΎϭͲϮ ;'ͬͿ
ŐĞŶŽƚǇƉĞƐŚŽǁƐƌĞĚƵĐĞĚĐĂƚĂůǇƚŝĐĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŚŽŵŽǌǇŐŽƵƐĐĂƌƌŝĞƌƐŽĨƚŚĞΎϭ
;'ͬ' ŐĞŶŽƚǇƉĞͿ ǀĂƌŝĂŶƚ͘ ' ĚĞůƚĂ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ EZD ƐůĞĞƉ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ 'ͬ
ŐĞŶŽƚǇƉĞ΀ϲϳ͕ϳϯ͕ϳϰ΁͘ŶĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶǁĂƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚŝƐĨƵŶĐƚŝŽŶĂůƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ͕ƐůĞĞƉ
ĂŶĚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞ ΀ϳϮ΁͘ ůŵŽƐƚ ϭ͛ϬϬϬ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ;ŵĞĂŶ ĂŐĞ͗ ϰϯ ǇͿ ǁĞƌĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞĚ ĂŶĚ
ŚŽŵŽǌǇŐŽƵƐ 'ͬ'ͲĂůůĞůĞƐ ĂŶĚ ͲĂůůĞůĞ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ǁĞƌĞ ƐƚƌĂƚŝĨŝĞĚ ŝŶƚŽ ƚǁŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ďǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽŶƚŚĞĚĂǇŽĨƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚǇ;ŶŽĐĂĨĨĞŝŶĞǀƐ͘шϭĐƵƉͿ͘dŚĞͲĂůůĞůĞĐĂƌƌŝĞƌƐƐŚŽǁĞĚ
ƐŚŽƌƚĞƌƐůĞĞƉůĂƚĞŶĐǇ͕ŚŝŐŚĞƌƐůĞĞƉĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇĂŶĚƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨZDƐůĞĞƉ͕ĂŶĚĨĞǁĞƌŵŝŶĂǁĂŬĞ͘EŽ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐ ĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶŐĞŶŽƚǇƉĞƐĂŵŽŶŐ ƚŚŽƐĞǁŚŽĚŝĚŶŽƚĐŽŶƐƵŵĞĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶ ƚŚĞĚĂǇ
ƉƌŝŽƌ ƚŽƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚǇ͘ ůŝŶĞĂƌŵŽĚĞůǁĂƐ ƚŚĞŶĂƉƉůŝĞĚĂŶĚĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;ĂŐĞ͕ ƐĞǆ͕
ƵƌŽƉĞĂŶĂŶĐĞƐƚƌǇͿǁĞƌĞĂĚũƵƐƚĞĚĨŽƌ͕ǁŚŝĐŚǇŝĞůĚĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚĨŽƌƐůĞĞƉĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇĂŶĚZD
ƐůĞĞƉ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ 'ͬ'ͲĂůůĞůĞƐ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ Đ͘ϮϮ'х ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ ŽĨ  ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƉŽŽƌĞƌ ƐůĞĞƉ
ƋƵĂůŝƚǇ ƚŚĂŶͲĂůůĞůĞ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͘ dŚĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ŽĨ ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ϵϱϴ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ǁĞƌĞĂƐĨŽůůŽǁƐ͗'ͬ'ϵϭ͘Ϯй͖'ͬϴ͘ϱй͖ͬϬ͘ϯй΀ϳϮ΁͕ǁŚŝĐŚĂƌĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞƐĞǆƉĞĐƚĞĚŝŶĂ
ŚĞĂůƚŚǇĂƵĐĂƐŝĂŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ;'ͬ'ϴϴʹϵϮй͖'ͬϴʹϭϮй͖ͬϭйͿ΀ϲϳ΁͘
KŶĞ ƚǁŝŶ ƐƚƵĚǇ ΀ϳϱ΁ ǁŝƚŚ ϯ͛ϴϬϴ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĐŽŵŵŽŶ ŐĞŶĞƚŝĐ ǀĂƌŝĂŶƚƐ ƚŚĂƚ
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐĞƚŽŐĞŶĞƌĂůƐůĞĞƉĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽĐĂĨĨĞŝŶĞ͘,ĞƌŝƚĂďŝůŝƚǇŽĨƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚĐŽĨĨĞĞͲ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƐůĞĞƉĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞǁĂƐĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϰϬйŝŶďŽƚŚƐĞǆĞƐ͘ŐĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞůŝŶŬĂŐĞĂŶĂůǇƐŝƐ
















ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŽŶ ƐůĞĞƉ͘  ƌĞŐŝŽŶ ŽĨ ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ůŝŶŬĂŐĞ ŽŶ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞϭϳƋ ŝŶ ĐĂĨĨĞŝŶĞͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƐŝďůŝŶŐ
ƉĂŝƌƐ͕ǁŚŝĐŚĨĞůůũƵƐƚƐŚŽƌƚŽĨƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͕ǁĂƐĂůƐŽŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘ĞĐĂƵƐĞƚŚĞZWWͲϯϮ;ĚŽƉĂŵŝŶĞͲĂŶĚ
ĐDWͲƌĞŐƵůĂƚĞĚƉŚŽƐƉŚŽƉƌŽƚĞŝŶŽĨϯϮŬĂͿŐĞŶĞƌĞƐŝĚĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞϭϳƋůŝŶŬĂŐĞƉĞĂŬ͕
ƚŚŝƐ ƌĞŐŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĐĂĨĨĞŝŶĞͲŝŶĚƵĐĞĚ ƐůĞĞƉ ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͘ ĂĨĨĞŝŶĞ͛Ɛ ƐƚŝŵƵůĂƚŽƌǇ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ
ŵŽƚŽƌĂĐƚŝǀŝƚǇŝŶŵŝĐĞǁŝƚŚZWWͲϯϮĚĞůĞƚŝŽŶŝƐƌĞĚƵĐĞĚ΀ϳϲ΁͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂĚĞŶŽƐŝŶĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĂ








WŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐĞŶĞ zWϭϮ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂŶĚ ŵĂǇ ƵŶĚĞƌůŝĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞŚĞƉĂƚŝĐŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞ΀ϳϴ΁͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶĂůƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĐ͘Ͳ
ϭϲϯх ;ƌƐϳϲϮϱϱϭͿ ŽĨ zWϭϮ ĐĂƵƐĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵĐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ zWϭϮ ĞŶǌǇŵĞ




























>ŽǁĞƌ ƉůĂƐŵĂ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚ ƉŽŽƌĞƌ ƐůĞĞƉ ŝŶ ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ůŝǀŝŶŐ ŐƌŽƵƉ ;Ŷс
ϭϴϭͿŽĨŽůĚĞƌĂĚƵůƚƐ͕ďƵƚŶŽƚŝŶĂŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚŐƌŽƵƉ;ŶсϱϯͿ͕ůĞĂĚŝŶŐƚŽƚŚĞƐƉĞĐƵůĂƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƚǁŽ
ĚŝƐƚŝŶĐƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐƉůĂǇĞĚĂŵŽĚƵůĂƚŽƌǇ ƌŽůĞŽŶƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƐůĞĞƉ ƋƵĂůŝƚǇ ΀ϴϮ΁͘ /Ŷ Ă ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ Ϯ͛ϵϱϱ ŽůĚĞƌ ĂĚƵůƚƐ ΀ϴϯ΁͕ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌĐĂĨĨĞŝŶĞĐƵƌƚĂŝůŵĞŶƚ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚͲĐŝƚĞĚƌĞĂƐŽŶƐǁĂƐ͞ƐůĞĞƉƉƌŽďůĞŵƐ͘͟^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ





ǀĞŶŝŶŐ ŝŶƚĂŬĞ ŽĨ ϮϬϬ ŵŐ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ;ĚŝǀŝĚĞĚ ĞǀĞŶůǇ ďĞƚǁĞĞŶ ϭ ĂŶĚ ϯ Ś ďĞĨŽƌĞ ďĞĚƚŝŵĞͿ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐůĞĞƉůĂƚĞŶĐǇďǇϳŵŝŶ͕ƌĞĚƵĐĞĚƐůĞĞƉĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇďǇϱй͕ĂŶĚĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƐƚĂŐĞϮƐůĞĞƉďǇϮϴŵŝŶŝŶŽůĚĞƌ;ŵĞĂŶĂŐĞ͗ϱϬ͘ϯǇͿĂŶĚǇŽƵŶŐĞƌ;Ϯϯ͘ϴǇͿĂĚƵůƚƐ΀ϯϴ΁͘dŚĞƐůĞĞƉ'
ŽĨ ďŽƚŚ ĂŐĞ ŐƌŽƵƉƐ ǁĂƐ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ĂĨƚĞƌ ĐĂĨĨĞŝŶĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ŽůĚĞƌ ĂŐĞ ŐƌŽƵƉ ƐŚŽǁĞĚ
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨƐƉĞĐƚƌĂůƉŽǁĞƌŝŶƚŚĞůŽǁĞƌĚĞůƚĂƌĂŶŐĞ;Ϭ͘ϱͲϭ͘Ϭ,ǌͿŝŶƚŚĞƉƌĞĨƌŽŶƚĂůĐŽƌƚĞǆĂŶĚĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ĂůƉŚĂ ;ϭϬ͘ϬϬͲϭϮ͘ϬϬ,ǌͿ ĂŶĚ ďĞƚĂ ;ϭϳ͘ϬϬʹϮϭ͘ϬϬ͕ Ϯϯ͘ϬϬʹϮϱ͘ϬϬ͕ Ϯϳ͘ϬϬʹϮϵ͘ϬϬ,ǌͿ























Ŷ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŽŶ ŚƵŵĂŶ ƐůĞĞƉ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ďŽĚǇ ŽĨ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŚĞƉĂƐƚĐĞŶƚƵƌǇ͘/ŶŚĞĂůƚŚǇĂĚƵůƚƐ͕ĐŚĂŶŐĞƐŝŶƐůĞĞƉĂƌĞǁĞůůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ͕ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƵƚŝůŝǌŝŶŐ ŚĞĂůƚŚǇ ĂĚƵůƚ ƐĂŵƉůĞƐ ǇŝĞůĚ ƌĞůŝĂďůĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘KƚŚĞƌ ĂŐĞ ŐƌŽƵƉƐ ŚĂǀĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ůĞƐƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĂŐĞŵĂǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ĂŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘dŚĞĨĞǁĞƐƚƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞĚĞĚŝĐĂƚĞĚƚŽŝŶĨĂŶƚƐ͕ĂŶĚŶŽƐƚƵĚŝĞƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚǇŽƵŶŐĐŚŝůĚƌĞŶ͘
ĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞ ŝŶ ŝŶĨĂŶĐǇ ĚĞƐĞƌǀĞƐ ŵŽƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕ ĂƐ ŝŶĨĂŶƚƐ ĂƌĞ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵĂƚĞƌŶĂů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĚƵƌŝŶŐ ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ Žƌ









ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ ƐůĞĞƉ ƉŽƐƐŝďůǇ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƵƐĞ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ ƉŽŽƌ ƐůĞĞƉ ƋƵĂůŝƚǇ ĚƵĞ ƚŽ ƐŽŵĞ















ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ ΀ϴϲ͕ ϴϳ΁͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐŚƌŽŶŝĐ ĚŝĞƚĂƌǇ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝŶ ƌĂƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ƉůĂƐŵĂ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ΀ϴϴ΁͕ Ă ďŝŽůŽŐŝĐĂů
ƐŝŐŶĂůƚŚŽƵŐŚƚƚŽŵĞĚŝĂƚĞƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ͘
dŚĞƐůĞĞƉŽĨŽůĚĞƌĂĚƵůƚƐŵĂǇƌĞƐƉŽŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇƚŽĐĂĨĨĞŝŶĞƚŚĂŶƚŚĞƐůĞĞƉŽĨǇŽƵŶŐĂĚƵůƚƐ
ǁŚĞŶ ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ' ƐƉĞĐƚƌĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͘  ƌĞĐĞŶƚůǇ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ƉĂƉĞƌ ΀ϴϵ΁ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ
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ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ͘^ůĞĞƉDĞĚZĞǀϮϬϭϭ͖ϭϱ;ϮͿ͗ϭϮϯͲϯϱ
ϭϯ͘hƌƐŝŶŐ͕tŝŬŶĞƌ:͕ƌŝƐŵĂƌ<͕ĞƚĂů͘ĂĨĨĞŝŶĞƌĂŝƐĞƐƚŚĞƐĞƌƵŵŵĞůĂƚŽŶŝŶůĞǀĞůŝŶŚĞĂůƚŚǇ
ƐƵďũĞĐƚƐ͗ ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨŵĞůĂƚŽŶŝŶŵĞƚĂďŽůŝƐŵ ďǇ ĐǇƚŽĐŚƌŽŵĞ WϰϱϬ;zWͿϭϮ͘ :
ŶĚŽĐƌŝŶŽů/ŶǀĞƐƚϮϬϬϯ͖Ϯϲ;ϱͿ͗ϰϬϯͲϲ






ϭϳ͘ ^ƚƌĂĚŽŵƐŬǇ E͘ ΀^ƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ƐůĞĞƉŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐĂĨĨĞŝŶͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ĐĂĨĨĞŝŶͲ
ĨƌĞĞĐŽĨĨĞĞ΁͘DĞĚ<ůŝŶϭϵϳϬ͖ϲϱ;ϮϵͿ͗ϭϯϳϮͲϲ























ϮϮ͘ WŽůůĂŬ W͕ ƌŝŐŚƚ ͘ ĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŶĚǁĞĞŬůǇ ƐůĞĞƉ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŝŶ h^ ƐĞǀĞŶƚŚͲ͕
ĞŝŐŚƚŚͲ͕ĂŶĚŶŝŶƚŚͲŐƌĂĚĞƌƐ͘WĞĚŝĂƚƌŝĐƐϮϬϬϯ͖ϭϭϭ;ϭͿ͗ϰϮͲϲ








Ϯϳ͘ >ƵĚĚĞŶ ͕ tŽůĨƐŽŶ Z͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƵƐĞ͗ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ƵƐĞ




Ϯϵ͘ ĂůĂŵĂƌŽ :͕ DĂƐŽŶ d͕ ZĂƚĐůŝĨĨĞ ^:͘ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ůŝǀŝŶŐ ƚŚĞ Ϯϰͬϳ ůŝĨĞƐƚǇůĞ͗ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŽŶ ƐůĞĞƉ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĂǇƚŝŵĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ
ϮϬϬϵ͖ϭϮϯ;ϲͿ͗ĞϭϬϬϱͲϭϬ
ϯϬ͘,ƵŐŚĞƐ's͕ŽůĂŶĚ&:͘dŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞĂŶĚŶŝĐŽƚŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽŶŵŽŽĚĂŶĚ
ƐŽŵĂƚŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ Ă ƉĞŶŝƚĞŶƚŝĂƌǇ ŝŶŵĂƚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ ĚĚŝĐƚ ĞŚĂǀ
ϭϵϵϮ͖ϭϳ;ϱͿ͗ϰϰϳͲϱϳ
ϯϭ͘'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕<ĂŝǌĞƌ^͘WƐǇĐŚŽƚƌŽƉŝĐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶŵĂŶ͘ϯ͘ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐƵƌǀĞǇ


























ϯϳ͘ Ύ >ĂŶĚŽůƚ ,W͕ ZĠƚĞǇ :s͕ dƂŶǌ <͕ Ğƚ Ăů͘ ĂĨĨĞŝŶĞ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞƐ ǁĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ƐůĞĞƉ





ϯϵ͘ Ύ ,ŝƌƐŚŬŽǁŝƚǌ D͕ dŚŽƌŶďǇ :/͕ <ĂƌĂĐĂŶ /͘ ^ůĞĞƉ ƐƉŝŶĚůĞƐ͗ ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů ĞĨĨĞĐƚƐ ŝŶ
ŚƵŵĂŶƐ͘^ůĞĞƉϭϵϴϮ͖ϱ;ϭͿ͗ϴϱͲϵϰ




























ŽŶ ĚĂǇƚŝŵĞ ƌĞĐŽǀĞƌǇ ƐůĞĞƉ ƚŚĂŶ ŽŶ ŶŽĐƚƵƌŶĂů ƐůĞĞƉ͘ EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ
ϮϬϬϳ͖ϯϮ;ϰͿ͗ϵϲϰͲϳϮ
ϰϴ͘ĂƌƌŝĞƌ:͕WĂƋƵĞƚ:͕&ĞƌŶĂŶĚĞǌͲŽůĂŶŽƐD͕ĞƚĂů͘ĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶĚĂǇƚŝŵĞƌĞĐŽǀĞƌǇ
ƐůĞĞƉ͗  ĚŽƵďůĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐůĞĞƉͲǁĂŬĞ ĐǇĐůĞ ŝŶ ĂŐŝŶŐ͘ ^ůĞĞƉ DĞĚ
ϮϬϬϵ͖ϭϬ;ϵͿ͗ϭϬϭϲͲϮϰ




ϱϭ͘ ^ŚŝůŽ >͕ ^ĂďďĂŚ ,͕ ,ĂĚĂƌŝ Z͕ Ğƚ Ăů͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐŽĨĨĞĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽŶ ƐůĞĞƉ ĂŶĚ
ŵĞůĂƚŽŶŝŶƐĞĐƌĞƚŝŽŶ͘^ůĞĞƉDĞĚϮϬϬϮ͖ϯ;ϯͿ͗ϮϳϭͲϯ































ϲϬ͘ ,ƂĨĞƌ /͕ ćƚƚŝŐ <͘ ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ͕ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů͕ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƵŶĚĞƌ
ĨŝĞůĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘WŚĂƌŵĂĐŽůŝŽĐŚĞŵĞŚĂǀϭϵϵϰ͖ϰϴ;ϰͿ͗ϴϵϵͲϵϬϴ
ϲϭ͘'ŽůĚƐƚĞŝŶ͘tĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ ĐĂƵƐĞĚďǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘EĂƵŶǇŶ ^ĐŚŵŝĞĚĞďĞƌŐƐƌĐŚǆƉWĂƚŚŽů
WŚĂƌŵĂŬŽůϭϵϲϰ͖Ϯϰϴ͗ϮϲϵͲϳϴ
ϲϮ͘Ύ'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕tĂƌƌĞŶZ͕<ĂŝǌĞƌ^͘WƐǇĐŚŽƚƌŽƉŝĐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶŵĂŶ͘ /͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶĚƵĐĞĚ ǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ͘ : WŚĂƌŵĂĐŽů ǆƉ dŚĞƌ
ϭϵϲϱ͖ϭϰϵ͗ϭϱϲͲϵ
ϲϯ͘^ŵŝƚŚW͕DĂďĞŶ͕ƌŽĐŬŵĂŶW͘dŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞĂŶĚĞǀĞŶŝŶŐŵĞĂůƐŽŶƐůĞĞƉĂŶĚ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ŵŽŽĚ ĂŶĚ ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĚĂǇ͘ : WƐǇĐŚŽͲ
ƉŚĂƌŵĂĐŽůϭϵϵϯ͖ϳ;ϮͿ͗ϮϬϯͲϲ





















ϲϳ͘ ZĠƚĞǇ :s͕ ĚĂŵ D͕ ,ŽŶĞŐŐĞƌ ͕ Ğƚ Ăů͘  ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ŐĞŶĞƚŝĐ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ
ĚĞĂŵŝŶĂƐĞ ĂĨĨĞĐƚƐ ƚŚĞĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇŽĨ ĚĞĞƉ ƐůĞĞƉ ŝŶŚƵŵĂŶƐ͘WƌŽĐEĂƚů
ĐĂĚ^Đŝh^ϮϬϬϱ͖ϭϬϮ;ϰϯͿ͗ϭϱϲϳϲͲϴϭ
ϲϴ͘ zĂŶŐ ͕ WĂůŵĞƌ ͕ ĚĞ tŝƚ ,͘ 'ĞŶĞƚŝĐƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ;ĞƌůͿϮϬϭϬ͖Ϯϭϭ;ϯͿ͗ϮϰϱͲϱϳ
ϲϵ͘ΎZĠƚĞǇ:s͕ĚĂŵD͕<ŚĂƚĂŵŝZ͕ĞƚĂů͘ŐĞŶĞƚŝĐǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĂĚĞŶŽƐŝŶĞϮƌĞĐĞƉƚŽƌ




ϳϭ͘ ůƐĞŶĞ <͕ ĞĐŬĞƌƚ :͕ ^ĂŶĚ W͕ Ğƚ Ăů͘ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ϮĂ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ŐĞŶĞ
ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ ĂŶĚ ĐĂĨĨĞŝŶĞͲŝŶĚƵĐĞĚ ĂŶǆŝĞƚǇ͘ EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ ϮϬϬϯ͖
Ϯϴ;ϵͿ͗ϭϲϵϰͲϳϬϮ
ϳϮ͘ DĂǌǌŽƚƚŝ Z͕ 'ƵŝŶĚĂůŝŶŝ ͕ WĞůůĞŐƌŝŶŽ Z͕ Ğƚ Ăů͘ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ĚĞĂŵŝŶĂƐĞ


















ϳϰ͘ DĂǌǌŽƚƚŝ Z͕ 'ƵŝŶĚĂůŝŶŝ ͕ ĚĞ ^ŽƵǌĂ ͕ Ğƚ Ăů͘ ĚĞŶŽƐŝŶĞ ĚĞĂŵŝŶĂƐĞ ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ
ĂĨĨĞĐƚƐ ƐůĞĞƉ ' ƐƉĞĐƚƌĂů ƉŽǁĞƌ ŝŶ Ă ůĂƌŐĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ƐĂŵƉůĞ͘ W>Ž^ KŶĞ
ϮϬϭϮ͖ϳ;ϴͿ͗Ğϰϰϭϱϰ




ϳϳ͘ ǇƌŶĞ D͕ :ŽŚŶƐŽŶ :͕DĐZĂĞ &͕ Ğƚ Ăů͘  ŐĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞͲ
ƌĞůĂƚĞĚ ƐůĞĞƉ ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͗ ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƌŽůĞ ĨŽƌ Ă ĐŽŵŵŽŶ ǀĂƌŝĂŶƚ ŝŶ ƚŚĞ
ĂĚĞŶŽƐŝŶĞƌĞĐĞƉƚŽƌ͘^ůĞĞƉϮϬϭϮ͖ϯϱ;ϳͿ͗ϵϲϳͲϳϱ
ϳϴ͘^ĂĐŚƐĞ͕ƌŽĐŬŵƂůůĞƌ:͕ĂƵĞƌ^͕ĞƚĂů͘&ƵŶĐƚŝŽŶĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŽĨĂͲͲхƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ
ŝŶ ŝŶƚƌŽŶ ϭ ŽĨ ƚŚĞ ĐǇƚŽĐŚƌŽŵĞ WϰϱϬ zWϭϮ ŐĞŶĞ ƚĞƐƚĞĚ ǁŝƚŚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘ ƌ : ůŝŶ
WŚĂƌŵĂĐŽůϭϵϵϵ͖ϰϳ;ϰͿ͗ϰϰϱͲϵ
ϳϵ͘ ZĞƉƉĞƌƚ ^D͕tĞĂǀĞƌ Z͕ ZŝǀŬĞĞƐ ^͕ Ğƚ Ăů͘ WƵƚĂƚŝǀĞŵĞůĂƚŽŶŝŶ ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ ŝŶ Ă ŚƵŵĂŶ
ďŝŽůŽŐŝĐĂůĐůŽĐŬ͘^ĐŝĞŶĐĞϭϵϴϴ͖ϮϰϮ;ϰϴϳϱͿ͗ϳϴͲϴϭ
ϴϬ͘ ^ĂƉĞƌ͕ ^ĐĂŵŵĞůůd͕ >Ƶ :͘,ǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨ ƐůĞĞƉĂŶĚĐŝƌĐĂĚŝĂŶ ƌŚǇƚŚŵƐ͘
EĂƚƵƌĞϮϬϬϱ͖ϰϯϳ;ϳϬϲϯͿ͗ϭϮϱϳͲϲϯ
ϴϭ͘ ,ćƌƚƚĞƌ ^͕ EŽƌĚŵĂƌŬ ͕ ZŽƐĞ D͕ Ğƚ Ăů͘ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞ ŽŶ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐŽͲ
ŬŝŶĞƚŝĐƐ ŽĨ ŵĞůĂƚŽŶŝŶ͕ Ă ƉƌŽďĞ ĚƌƵŐ ĨŽƌ zWϭϮ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ ƌ : ůŝŶ WŚĂƌŵĂĐŽů
ϮϬϬϯ͖ϱϲ;ϲͿ͗ϲϳϵͲϴϮ
ϴϮ͘ ƵƌůĞƐƐ Z͕ &ƌĞŶĐŚ :D͕ :ĂŵĞƐ K&͕ Ğƚ Ăů͘ /Ɛ ĐĂĨĨĞŝŶĞ Ă ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ŝŶƐŽŵŶŝĂ ŽĨ
ĞůĚĞƌůǇƉĞŽƉůĞ͍ŐĞŐĞŝŶŐϭϵϵϯ͖ϮϮ;ϭͿ͗ϰϭͲϱ






















ϴϳ͘ DŝƚůĞƌ DD͕ tĂůƐůĞďĞŶ :͕ ^ĂŶŐĂů Z͕ Ğƚ Ăů͘ ^ůĞĞƉ ůĂƚĞŶĐǇ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ
ǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ ƚĞƐƚ ;DtdͿ ĨŽƌ ϱϯϬ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ŶĂƌĐŽůĞƉƐǇ ǁŚŝůĞ ĨƌĞĞ ŽĨ
ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞĚƌƵŐƐ͘ůĞĐƚƌŽĞŶĐĞƉŚĂůŽŐƌůŝŶEĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůϭϵϵϴ͖ϭϬϳ;ϭͿ͗ϯϯͲϴ






























ϵϱ͘ DĞĚŝŶĂ :,͕ sŝŽůĂ ,͕ tŽůĨŵĂŶ ͕ Ğƚ Ăů͘ KǀĞƌǀŝĞǁͲͲĨůĂǀŽŶŽŝĚƐ͗ Ă ŶĞǁ ĨĂŵŝůǇ ŽĨ
ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞƌĞĐĞƉƚŽƌůŝŐĂŶĚƐ͘EĞƵƌŽĐŚĞŵZĞƐϭϵϵϳ͖ϮϮ;ϰͿ͗ϰϭϵͲϮϱ
ϵϲ͘ YƵŝŶůĂŶ W͕ >ĂŶĞ :͕ ƐƉŝŶĂůů >͘ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ŚŽƚ ƚĞĂ͕ ĐŽĨĨĞĞ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ ŽŶ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂŶĚŵŽŽĚ͗ƚŚĞƌŽůĞŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞ͕ǁĂƚĞƌĂŶĚďĞǀĞƌĂŐĞƚǇƉĞ͘
WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ;ĞƌůͿϭϵϵϳ͖ϭϯϰ;ϮͿ͗ϭϲϰͲϳϯ
ϵϳ͘ >ĂŶĚŽůƚ ,W͕ ZĠƚĞǇ :s͕ ĚĂŵ D͘ ZĞĚƵĐĞĚ ŶĞƵƌŽďĞŚĂǀŝŽƌĂů ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ƐůĞĞƉ





ϵϵ͘ WŚŝůŝƉ W͕ dĂŝůůĂƌĚ :͕ DŽŽƌĞ E͕ Ğƚ Ăů͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐŽĨĨĞĞ ĂŶĚ ŶĂƉƉŝŶŐ ŽŶ ŶŝŐŚƚƚŝŵĞ
ŚŝŐŚǁĂǇĚƌŝǀŝŶŐ͗ĂƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚƚƌŝĂů͘ŶŶ/ŶƚĞƌŶDĞĚϮϬϬϲ͖ϭϰϰ;ϭϭͿ͗ϳϴϱͲϵϭ









































&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ dŝŵĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ƐĂůŝǀĂ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ϭϳ ŵĂůĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇƐƚƵĚǇĂĨƚĞƌƚǁŽǁĞĞŬƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ;ŐƌĞǇĚŽƚƐͿ΀ϲϰ΁ĂŶĚϭϵŵĞŵďĞƌƐŽĨĂƐůĞĞƉ





































































































































































Reference  Design  N  Sex  Method  Age/grade 
(range) 


















































































































































































































































6  m  PSG  Single  21‐23 y  Pill  400 mg  SOL, sleep stages  ↓ 
Karacan et al., 
1976 44 










































































































































































































25  m, f  Clinician report  No 
placebo 























2’955  m, f  Self‐report  64 (30 ‐ 105) y  Coffee  3 ‐ 3.5 
cups/d 
Reported "Sleep 
problems" 
↓ 
Březinová, 
1974 84 
Clinical trial, 
blinding not 
specified 
6  m, f  PSG, self‐
report 
56 (50 ‐ 63) y  Coffee*  291.3 mg/ 
d 
TST, SE, sleep 
stages, reported 
sleep quality 
↓ 
N = sample size. Caffeine source(s) = primary caffeine sources. ↓ = deterioration. ↔ = no consistent effect or association. 
 
